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Convertir en capit«l[ES 
tas a los emplea 
de las empresas pik 
blicas privatizadas e: 
el objetivo del Progra- 
ma de Propiedad Par- 
ticipada. Sin embar- 
go, a un año de las 
transferencias ni los 
empleados de Aerolí- 
neas ni los de las tele- 
fónicas han comenza- 
do a percibir el benefi- 
cio de poder comprar 
parte de los paquetes 
accionarios con las 
mismas utilidades de 
la empresa, ni mucho 
menos cobrar sus di- 
videndos. Los sindi- 
catos tratan de entrar 
en el negocio pero 
aún no es claro el rol 
que les deparará el Es- 
tado menemista. 


la mejor garantio 
para sus negocios. 


«SH hanco..ciudad 


María Julia Alsogaray visitando 
la planta de SOMISA. 


(Por Rubén Furman) Con la 

misma zanahoria con que en 
1989 sedujo al sindicalista telefóni- 
co Julio Guillán, cuando se iniciaba 
la privatización de ENTel, María Ju- 
lia Alsogaray intentó días pasados 
cautivar a Lorenzo Miguel. La ofer- 
ta de un 10 por ciento de las accio- 
nes de la acería estatal SOMISA, cuan- 
do ésta se privatice a mediados de año, 
fue lanzada en la reunión que man- 
tuvo con la cúpula del gremio meta- 
lúrgico en territorio neutral, pero 
cuidadosamente elegido, del sindica- 
to telefónico. Si la valuación de la 
compañía fuera —como estimó la in- 
terventora— 450 millones de dólares, 
el señuelo sería por la nada despre- 
ciable suma de 45 millones de dóla- 
res. A juzgar por la calurosa recep- 
ción ofrecida a la hija del capitán in- 
geniero tras su visita a la planta in- 
dustrial de San Nicolás, la tentación 
del sindicato de convertirse en el ad- 
ministrador de esa porción del pa- 
quete accionario, con capacidad pa- 
ra nombrar un miembro del directo- 
rio e incidir en los destinos de la em- 
presa, pudo más que otras conside- 
raciones. 

El idilio habría sido perfecto de no 
ser porque, a más de un año de ce- 
rradas las privatizaciones de ENTel 
y Aerolíneas Argentinas, en ningu- 
no de los casos piloto ha sido aún 
transferido a los trabajadores el por- 


PPP made in USA 


Naldo Brunelli, el titular de la 
UOM de Somisa, se extasía pensan- 
do en la experiencia de la Weirton 
Steel, una empresa de West Virginia, 
en Estados Unidos, que ocupa hoy 
el octavo puesto en el mundo en la 
producción de hojalata. En 1984, la 
compañía estaba quebrada y el pro- 
pio sindicato metalúrgico participó 
en la operación de salvataje con el 
concurso financiero del Grupo Mor- 
gan y los gerentes del establecimien- 
to. El plan de salvataje incluyó el 
despido inicial de 2 mil trabajadores 
(la cuarta parte del total); la baja de 
los salarios en un 32 por ciento; y la 
partición del paquete accionario en 
tres segmentos: el correspondiente a 
los trabajadores, gestionada por la 
organización gremial, el del agente 
financiero, y el gerencial. El eficien- 
te management, a cargo ahora de sus 
propios trabajadores, le permitió za- 
far, recuperar los puestos de traba- 
jo y colocarse en ranking de las 
siderúrgicas. 

El caso fue contado con lujo de 
detalles por Vit Ecksdorf, jefe de la 
ESOP Association of America (Em- 
ployes Stock Ownership Plan), du- 
rante una visita a la Argentina en 
noviembre pasado organizada por la 
Fundación Hemisferio, que aquí re- 


gentea Wenceslao Bunge. La idea de 
los organizadores, grupo al que es 
afín el ministro de Trabajo, Rodol- 
fo Díaz —un laboralista con expe- 
riencia en los gremios locales pero 
con estudios de posgrado en Estados 
Unidos— era precisamente difundir 
la experiencia norteamericana desde 
1956. Desde entonces, cuando el pro- 
grama se implementó para permitir 
que los empleados compraran una 
pequeña cadena de periódicos de Ca- 
lifornia, el sistema ha crecido hasta 
lograr que unos 10 millones de nor- 
teamericanos trabajen en las 8 mil 
empresas con ESOP”s que existen. 

En la nómina de empresas bajo es- 
te régimen las hay de servicios O in- 
dustriales, pequeñas y grandes, y con 
programa de participación participa- 
da mayoritaria y no mayoritaria. En 
este último rubro revista la cadena 
de supermercados Kroger Company 
de Cincinnati, con 178 mil emplea- 
dos. En otra cadena de supermerca- 
dos pero de Florida (Publix Super- 
markets), 65 mil empleados tie- 
nen propiedad mayoritaria. Los pu- 
blicistas del sistema resaltan como 
uno de sus logros que en las empre- 
sas adquiridas por sus empleados el 
aumento de la productividad es a ra- 
zón de un 10 por ciento anual. 


Así de fácil... ! 


Utilizar el servicio de 

ANDREANI POSTAL es sumamente 
sencillo.Se completa el sobre de 

la carta con los datos del 

destinatario y del remitente, aclarando 
los correspondientes códigos postales. 
Luego, se adhiere la estampilla de 
ANDREANI POSTAL y se deposita la 
carta en el buzón habilitado en la 
receptoría más cercana, 


Así de simple... ! 


Usted cuenta con 
receptorías 

ANDREANI POSTAL 

en todo el país. 

Podrá reconocerlas 
fácilmente por el buzón 
de Andreani instalado 
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Tan fácil... 
como pegar una 


estampilla. 


Santo Domingo 3220 - Tel.: 28-0051/0052/0053/4046/4186/4195 - 28-4199/4376/4884 - 21-4194 - Fax: 28-3939/2925 
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centaje que les reservó la Ley 23.696 
de Reforma del Estado, que en los 
artículos del 21 al 40 creó el Pro- 
grama de Propiedad Participada. 
De haberse actuado con la misma 
premura con que se realizó la venta, 
cada uno de los 17 mil empleados de 
Telefónica Española, tomados por 
caso, hubiera cobrado al primer ba- 
lance, tras la privatización, utilidades 
por un equivalente promedio a 400 
dólares, algo así como un aguinaldo 


/ 
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o consultar al 
tel: 362-4434 para 
saber cúal es la receptoría 

más próxima a su domicilio. 


- Así de rápido... ! 


Con ANDREANI POSTAL usted 
asegura que su correspondencia 
llegue a destino en sólo 24 hs. 


Así de seguro...! 


Contra el envio de cada pieza postal 
usted recibe un talón - Comprobante 
que garantiza la certificación del 
envio y con la seguridad que sólo 
o ofrecerle una empresa 

ider en servicios: 
ANDREANI. 


adicional. 

Recién cuatro días antes de que fina- 
lizara el *91, el Boletín Oficial regis- 
tró el decreto 2686 que puso fecha 
más o menos cierta —aunque tam- 
bién prorrogó hasta el 26 de marzo— 
a la firma del Acuerdo General de 
Transferencia de las acciones obreras 
asus nuevos propietarios, 60 días an- 
tes de que esto ocurra definitivamen- 
te. ““La discusión recién está comen- 
zando””, admitió uno de los respon- 
sables de la negociación por la parte 
gubernamental ante la consulta de 
CASH. Para entonces, los puntos 
más O menos genéricos incluidos tan- 
to en la Ley de Reforma del Estado, 
en ulteriores decretos reglamenta- 
rios, y también en los pliegos de pri- 
vatización de las compañías, deberán 
estar acordados. En definitiva, cuál 
será la fórmula de reparto de las ac- 
ciones, cómo se gestionarán y sindi- 
carán. Las tensiones con los sindica- 
tos involucrados en esta primera tan- 
da, telefónico y aeronáutico, serán 
enormes. 


Los nuevos dueños 


El interés sindical por mantener la 
parte PPP de los paquetes acciona- 
rios unidos, y en lo posible obtenien- 
do su representación, es fácilmente 
entendible como herramienta de po- 
der. Más difícil es determinar cómo 
reaccionarán los trabajadores de las 
empresas privatizadas, convertidos de 
la noche a la mañana en capitalistas. 

Un indicio del interés de su perso- 
nal por el tema lo obtuvo la misma 
gente de Telefónica, cuando ofertó a 
sus empleados créditos deducibles del 
sueldo para aquellos que, a título in- 
dividual, quisieran participar de la li- 
citación del 30 por ciento de accio- 
nes de clase B, lanzadas al mercado 
en noviembre último. Unos 3 mil los 
tomaron. 


Si se piensa que el Estado vendió 
esa porción a 850 millones de dóla- 
res, una cotización equivalente del 10 
por ciento del accionario obrero as- 
ciende a unos 280 millones de dóla- 
res, repartibles entre 17 mil emplea- 
dos. Algunos se preguntan ya qué 
hacer y cuál será la mejor manera de 
manejar estos valores susceptibles de 
dejar una renta anual proporcional 
a las ganancias de las compañías. 
Hasta los 8500 empleados de Aero- 
líneas, pese a la confusa situación en 
la empresa, se preguntan qué pasa- 
rá cuando una torta de 62,9 millo- 
nes de dólares (acaso ampliable en un 
10 por ciento por el aumento del ca- 
pital accionario desde la privatiza- 
ción) pueda repartirse. 

No se tratará, en ningún caso, de un 


regalo sino de una compra para la 
cual los interesados deberán dar ex- 
preso consentimiento y a título indi- 
vidual. La cantidad de acciones que 
le tocará a cada empleado adquirente 
surgirá de un coeficiente matemáti- 
co representativo de la antigúedad en 
la empresa, la carga de familia, la ca- 
tegoría a ingreso el último año que 
constará en el Acuerdo de Transfe- 
rencia. Mientras las acciones no €s- 
tén pagas, deberán manejarse obliga- 
toriamente en conjunto con procedi- 
mientos establecidos en un Convenio 
de Sindicación. 


Todos se preparan para este mo- 
mento. Los más activos son los sin- 
dicatos, que pedirán a sus afiliados 
poderes para convertirse en sus re- 
presentantes. En el caso de Aerolí- 
neas, incluso, han reclamado la se- 
mana pasada al Gobierno por la falta 
de novedades en el PPP. 


Aquelos lavores, 

La zanahoria que atragantó a Gui- 
llán y a su reemplazante, Rogelio Ro- 
dríguez, en la Federación Nacional Te- 
lefónica, comenzó a tomar sabor 
agrio el 12 de noviembre último, 
cuando el Gobierno emitió el decre- 
to 2423 estableciendo claramente que 
“los derechos serán ejercidos en ex- 
clusividad por los compradores (tra- 
bajadores) o por los representantes 
que a tal efecto designen especial- 
mente””. Vale decir, no necesaria- 
mente los sindicatos, o si se quiere, 
abriendo la puerta a una representa- 
ción paralela de los trabajadores en 
su carácter de accionistas y no de sin- 
dicalizados. 


“Si logran el aval de la gente, se- 
rán los representantes que pide el de- 
creto. Y tienen grandes chances de 
serlo, porque no hay nadie en mejor 
condición de juntar cabezas y man- 
tener el paquete accionario unido. 
Pero la filosofía del PPP es otra: 
es que la gente sea la propietaria, in- 
dividualmente, y no entregarles el ne- 
gocio llave en mano a los sindicatos 
para que armen otras obras socia- 
les””, confió a CASH con léxico des- 
carnado un funcionario que trabaja 
en el tema. 


“Lo que se sindican son los dere- 
chos políticos, de representación pa- 
ra elegir el director que les toca, pe- 
ro no para comprar o vender. Aca- 
so para manejar un fondo de recom- 
pra de acciones de aquellos que de- 
jen las compañías, para que el pa- 
quete PPP no se disgregue”, sinte- 
tizó el informante. 
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Naldo Brunelli, titular de la VOM. 
San Nicolás. 


También en Francia existen pro- 
gramas de propiedad participada, en 
Yugoslavia y Polonia. En Gran Bre- 
taña, los sindicatos organizaron un 
banco —el United Trust— para asis- 
tir a los emprendimientos PPP. En 
Chile, una de las grandes compañías 
de electricidad —Chilectra— se en- 
cuentra bajo este régimen y es uno 
de los modelos tenidos en cuenta pa- 
ra la privatización de SEGBA. 


Carlos Carballo, ex viceministro 
de Economía, se hará cargo del tras- 
paso en las telefónicas. Walter Ha- 
yas en la aerolínea de bandera; co- 
mo representante oficial en el PPP 
reemplazó al ex sindicalista Laurea- 
no Rodríguez, amigo en su momen- 
to de Barrionuevo, que por ese mé- 
rito y por haber dado apoyo desde 
su gremio (técnicos aeronáuticos) a 
la privatización, llegó a director obre- 
ro de AA. 

El momento culminante de la ven- 
ta del accionario obrero será la ope- 
ración financiera con un banco fidei- 
comisario, que pagará por el conjun- 
to del paquete, cobrando un interés, 
y mantendrá las acciones en caución 
hasta que el propietario individual 
las rescate completando sus cuotas 
con ganancias de las empresas. “El 
sindicato querrá tener unido el pa- 
quete, pero allí van a surgir conflic- 
tos entre lo individual y lo colectivo, 
porque lo más probable es que los 
empleados comiencen a pensar por 
sus intereses de bolsillo, y aspirarán 
a la libre disponibilidad de su patri- 
monio, ya sea ganancias o acciones”” 
estimó un empresario consultado. 


María Julia capitana 

En el caso de las telefónicas, las 
autoridades a cargo piensan ahora en 
que ese banco podría ser la Caja Na- 
cional de Ahorro y Seguro. Los sin- 
dicalistas metalúrgicos no quisieron 
esperar que todo llegara cocinado y 


picaron en punta con su propia pro- 
puesta. 


Lorenzo Miguel escuchó a María 
Julia con atención, el lunes último. 
Un día después la interventora visi- 
taba SOMISA, donde el gremio le 


-dio un almuerzo y un trato que con- 


trastó con el brindado en su momen- 
to a Jorge Triaca. A la oferta de 10 
por ciento del paquete accionario (no 
diferente del establecido por la in- 
terventriz en el pliego de ENTel), la 
UOM le alzó la apuesta con un 20-25 
por ciento, según la estimación apro- 
ximada que hace la consultora espe- 
cialmene contratada por la UOM pa- 
ra el caso, comandada por el empre- 
sario Eduardo Saiegh. Esa es la in- 
cidencia del personal en la estructu- 
ra de costos de la acería. Por la cor- 
dialidad de los gestos, quedó la im- 
presión de que todo está para con- 
versar. 


Alsogaray les aseguró también que 
intentará mejorar el precio de venta 
de SOMISA, lo que equivale a me- 
jorar el accionario obrero. La con- 
sultora Braxton —contratada por 
Triaca— habría valuado la empresa 
en el estado de virtual inactividad a que 
ha sido conducida, en 280 millones 
de dólares, un precio tan bajo que 
algunos funcionarios consideran la 
verdadera causa de su desbanca- 
miento. 


Para obtener el porcentaje de PPP 
deseado, los metalúrgicos tendrán 
que vencer no pocos obstáculos. El 
Ministerio de Defensa, en su mo- 
mento, volteó una oferta de obreros 
y gerentes de los Talleres Navales 
Dársena Norte para tomar toda lla 
planta dentro del programa. Los gre- 
mios computan ahora mejores chan- 
ces, a partir del decreto 2686/91, que 
transfirió al Ministerio de Trabajo la 
decisión sobre factibilidad de un 
PPP determinado. Su titular, Rodol- 
fo Díaz, es considerado el padre de 
la criatura, desde que aconsejó la in- 
corporación de la modalidad en la 
Ley de Reforma del Estado. 


El gremio afina el lápiz. Naldo 
Brunelli explicó a los suyos y a los 
gremios de ingenieros y supervisores 
que tienen peso decisivo en el mane- 
jo de la planta, que lo mejor sería for- 
mar una sociedad anónima capaz de 
sindicar las acciones, pero que nin- 
gún dirigente gremial pudiera ser al 
mismo tiempo directivo de esa em- 
presa, de manera de no mellar la 
confianza de la gente. 


“María Julia quiere llevarse los 
lauros””, dijo confiado un sindicalis- 
ta en la posibilidad de una negocia- 
ción. La pregunta de qué ha cambia- 
do en la interventora desde ENTel a 
ahora, tuvo una respuesta realista e 
ingenua, según se la mire. “María 
Julia aprendió mucho de ENTel. En- 
tre otras cosas, que esta cuestión del 
PPP hay que resolverla de movi- 
da y no esperar hasta el final. Que 
los gremios le pueden hacer difícil lo 
que es relativamente fácil”, estimó 
el vocero. 


La consultora de Miguel 


Eduardo Saiegh dice que a mediados de la década pasada descubrió 
las formas de propiedad participada en Estados Unidos (ESOP*s) y com- 
prendió que *“eso se parecía mucho a nuestra idea de la concertación en- 
tre el capital y el trabajo”. Empresario, peronista y uno de los gestores 
de los primeros encuentros entre el entonces candidato Carlos Menem 
y los capitanes de la industria, hoy sus mayoes afanes se concentran 
en la consultora para la Empresa de la Propiedad Privada Participada 
SA, que ha ofrecido sus servicios a la Unión Obrera Metalúrgica para 
temas de la privatización de SOMISA. 

Se trata, por así decirlo, de un emprendimiento multipartidario, dado 
que, entre otros, integran su consejo directivo el politólogo liberal Ma- 
nuel Mora y Araujo y el ex ministro de Trabajo, durante el gobierno 


radical, Ideler Tonelli. 


Una de las carpetas institucionales del equipo ha elegido una frase de 
Peter Drucker para exponer su ideario: ““La realidad es algo que ni Jef- 
ferson ni Marx, ni desde luego nadie antes de 1950 o 1960 podría haber 
imaginado. Una sociedad de trabajadores de conocimiento, que no son 
explotadores ni explotados, que individualmente no son capitalistas, pe- 
ro que colectivamente son propietarios de los medios de producción me- 
diante sus fondos de pensión, sus fondos mutuos, sus ahorros. Son su- 
bordinados, pero a menudo ellos mismos son jefes. Poseen movilidad, 
pero necesitan acceder a una organización, como consultores y no como 
empleados, para ser eficaces de algún modo”. 
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SELES CAF” 


La coyuntura poselectoral se 

encuentra signada por tres ejes, 
cuyos efectos —en las distintas alter- 
nativas de resolución— sólo se per- 
cibirán a mediano plazo, dado el 
carácter definitivo que los mismos 
tendrán para el rumbo estructural del 
país. > 

El triunfo electoral hizo que el Go- 
bierno abandonara la actitud caute- 
losa que caracterizara su gestión desde 
la crisis del verano, para encarar re- 
sueltamente la profundización del 
ajuste fiscal y en forma simultánea 
abrir negociaciones para aliviar la 
presión de la deuda externa sobre las 
cuentas fiscales. A su vez, el marco 
dado por el ajuste fiscal induce a una 
severa reestructuración productiva, 
realizada exclusivamente mediante la 
reducción de costos. 

Precisados los tres ejes que emer- 
gen —ajuste fiscal a fondo, negocia- 
ción externa y reestructuración 
productiva—, es necesario evaluar 
las políticas que lleva adelante el mi- 
nistro Cavallo, en estos frentes. 

En primer lugar aparece una ne- 
cesidad creciente de generar superá- 
vit en las cuentas públicas, con el 
único objetivo de transferir recursos 
hacia los acreedores externos. 

El actual acuerdo con el FMI tri- 
plica las metas fiscales para el últi- 
mo trimestre del año —de 330 
millones de dólares de superávit ope- 
rativo en julio/setiembre, a 5883 mi- 
llones de dólares para octubre/di- 
ciembre— y las cuadruplica en el se- 
gundo trimestre de 1992. 

Estas metas, a esta altura incum- 
plidas, se han intentado alcanzar me- 
diante dos vías: 

* Reducción del gasto, esencial- 
mente en personal y provincias. 

e Producido de las privatizacio- 
nes. 

El Gobierno descarta aumentar los 
recursos fiscales a través de presio- 
nar tributariamente sobre el poder 
económico local, alterando la regre- 
sividad del sistema impositivo nacio- 
nal. 

La gestión del ajuste fiscal impli- 
ca hacer recaer el peso del mismo so- 
bre los sectores populares, a fin de 
eludir las fricciones que general al in- 
terior del bloque dominante, las de- 
mandas de la banca acreedora para 
el cobro de sus acreencias. 

Acompañado de esta forma de 
ajuste, intrínsecamente insuficiente 
en la generación de recursos para el 
pago de la deuda, se inician negocia- 
ciones tendientes a reducir el stock 
de deuda con los bancos comercia- 
les, en el marco del Plan Brady. El 
tránsito para ingresar en el plan es 
particularmente arduo para la Ar- 
gentina. En principio, deberá pedir 
un waiver o perdón por las metas in- 
cumplidas en la Carta de Intención 
vigente; de lograrlo tendrá que regu- 
larizar por lo menos la mitad de los 
intereses atrasados impagos con los 
bancos —4000 millones de 
dólares—, para lo cual ha solicitado 
con ese fin el denominado Crédito de 
Facilidades Extendidas por 3000 mi- 
llones de dólares, al que deberá agre- 
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El último informe de 
coyuntura del Instituto de 
Estudios sobre Estado y 
Participación, vinculado a 
la Asociación de 
Trabajadores del Estado, 
subraya los puntos débiles 
del Plan de 
Convertibilidad. Lo que 
sigue es una síntesis del 
trabajo. 


gar 1000 millones de dólares (si es 
que se le otorga), en marzo próximo. 
Cumplidos estos pasos con éxito, es- 
tará en condiciones de ingresar al 
Brady que significa una reducción de 
deuda oscilante en 15.000 millones 
de dólares, y un aumento de casi el 
50 por ciento de los pagos anuales a 
los bancos —de 720 millones de dó- 
lares a 1100 millones— sin poder in- 
currir en atrasos. Es decir, que de 
tener éxito en el imgreso al Plan 
Brady, lejos de cumplir el objetivo 
perseguido por el Gobierno de redu- 
cir las transferencias al exterior, las 
aumentará. 

De este modo, el Gobierno está de- 
sarrollando un ajuste fiscal, de ele- 
vado costo social, que es insuficiente 
a fin de generar los recursos para el 
pago de la deuda y a la vez encara 
una negociación que, lejos de dismi- 
nuir el peso de las transferencias, de 
concretarse con éxito las aumenta en 
un 50 por ciento. 

El impacto de esta política sobre 
el rumbo productivo se evidencia en: 

e La reprimarización de las expor- 
taciones. 

e La racionalización de costos, co- 
mo única alternativa de elevar el 
margen de rentabilidad. 

e Los límites a la reactivación del 
mercado. interno. 

*. La reducción acelerada del sal- 
do favorable de la balanza comer- 
cial. 

El tipo de fijo y retrasado, por 
efecto de la convertibilidad, cuestio- 
na las ventas externas con mayor va- 
lor agregado, incrementándose la 
participación de las exportaciones de 
productos primarios y combustibles 
en un contexto de caída del monto 
total exportado. 

La alternativa para evitar esta re- 
primarización es la posibilidad de re- 
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ducir costos, esencialmente en 
aquellos insumos no transables inter- 
nacionalmente y por ende suscepti- 
bles de aumentar su valor en dólares, 
dado que la apertura importadora no 
los afecta. En esencia, estos insumos 
—denominados “costo argenti- 
no'?”— se componen de mano de 
obra, energía y servicios. A fin de in- 
ducir a su baja, facilitando la rees- 


_ tructuración productiva, el Gobierno 


ha avanzado en la flexibilización la- 
boral y la desregulación. 

La reactivación del mercado inter- 
no se circunscribe a un sector de al- 
tos ingresos que ha desplazado su 
capacidad de ahorro de los activos 
financieros a activos físicos. Esto se 
verifica en el perfil de los bienes 
ofrecidos, como en la ausencia de una 
demanda masiva de origen salarial. 

Por último, la continuidad de la 
apertura importadora vigente que 
juntamente con el deterioro de las ex- 
portaciones ha hecho descender rá- 
pido el superávit de la balanza 
comercial. El tope para este descen- 
so lo fija el nivel de pagos a los acree- 
dores externos, es decir, que deben 
generarse las divisas suficientes pa- 
ra transferir. Por otra parte, la ausen- 
cia de políticas gubernamentales en 
ese sentido, dejan librada la expe- 
riencia de integración regional del 
MERCOSUR a acuerdos entre gru- 
pos empresarios. 

En síntesis, el Gobierno encara la 
definición del rumbo estructural del 
país, respetando los intereses contra- 
puestos de la banca acreedora —que 
quiere cobrar— y los grupos econó- 
micos locales más concentrados 
—afectados en sus negocios de ex- 
portación y con el Estado, a conse- 
cuencia del ajuste fiscal—. 

Esto exige profundizar el ajuste 
sobre la gente, directamente en el 
sector público e indirectamente por 
la reestructuración productiva que 
induce en base a racionalizar costos 
laborales sin inversión. Sin embargo, 
esta modalidad de gestión del ajus- 
te, que recae en forma casi exclusi- 
va sobre los sectores populares, se 
revela como insuficiente para satis- 
facer los intereses del bloque domi- 
mente, y no alcanza para pagar la 
deuda externa ni afirmar algún des- 
tino productivo cierto. 
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Por Osvaldo Siciliani 


La Compañía Argentina de Teléfonos (CAT) es una sub- 
sidiaria de la sueca Ericsson que opera en diversas provincias 
desde hace 66 años. Si bien quedó rezagada de los benefi- 
cios derivados de la revolución tarifaria en que se basó la 
privatización de ENTel, la CAT es una firma rentable. En- 
tre enero y setiembre de 1991 dio una ganancia promedio 
superior a 2 millones de dólares por mes. Cuando sea reem- 
plazada por Telecom y Telefónica, la rentabilidad local del 
servicio ha de aumentar debido a la introducción progresi- 
va de las mayores tarifas que éstas pueden aplicar bajo su 
licencia. Esta diferencia de precios hubiera significado en 
el año que acaba de terminar más de 7 millones de dólares 
mensuales de ganancia extra. 

De todas maneras, la CAT elevó sus ingresos por ventas 
un 89 por ciento en 1991 —hasta setiembre— respecto del 
año 1989. Una parte del crecimiento de la facturación de 
la CAT se debe a las inversiones realizadas, que consisten 
en un plan anual de obras para la expansión de la red de 
usuarios, en la automatización de centrales incorporando tec- 
nología electrónica y de conmutación digital, y en la insta- 
lación de enlaces interurbanos. La capacidad instalada del 
servicio creció con ello en alrededor del 4 por ciento duran- 
te 1990, continuando en 1991 con menos ritmo por resumirse 
a la automatización de antiguas líneas manuales. Pero es- 
ta evolución no puede explicar por sí-sola la magnitud de 
los mayores ingresos percibidos. 

La tarifa de la CAT está regulada por el Estado nacional. 
En cambio, el precio neto del pulso para Telefónica y Tele- 
com está fijado por los términos del contrato de licencia y 
se mantuvo hasta marzo de 1991 alrededor de 90 por ciento 
más caro que para la CAT. A mediados del año se autorizó 
un importante aumento —retroactivo a abril — que acordó 
la relación entre ambos precios al 43 por ciento. La conver- 
gencia tarifaria parece haberse acelerado en la perspectiva 
de que las dos licenciatarias de ENTel se hagan cargo del 
área, lo que probablemente sucederá hacia mediados de es- 
te año. 

La prestación del servicio a cargo de la CAT es legalmen- 
te precaria. De la región donde operó hasta ahora, se asig- 
nó a Telefónica de Argentina SA licencia exclusiva para las 
provincias de Mendoza y San Juan y a Telecom Argentina 
SA para Salta, Santiago del Estero, Tucumán y Entre Ríos. 
Para comenzar a ejercer las nuevas licencias se han formali- 
zado ofertas de compra del respectivo fondo de comercio 
—alrededor de 300.000 líneas— por 52,5 y 67 millones de' 
dólares en cada caso. Sin embargo, esta transferencia es cues- 
tionada por la provincia de Mendoza, que demandó al go- 
bierno nacional y a la CAT ante la Corte Suprema al efecto 
de validar sus derechos —por convenios y leyes provincia- 
les— que la harían beneficiaria para el año 2001 de una parte 
de las instalaciones que están por venderse ahora. 


EN EL BOLSILLO 


Verano en el río 


La Costanera Norte ofrece toda una serie 
de alternativas para quienes pasan el verano 
en Buenos Aires. Piletas, solárium, paddle, 
tenis o fútbol son opciones para escapar a 
la rutina del trabajo. 


Punta Carrasco cobra $ 10 la entrada a la 
pileta de lunes a viernes y $ 15 sábados, do- 
mingos y feriados. Los valores se reducen a 
7 y 10 para jóvenes (13 a 18 años) y a 3 y 
5 para menores (3 a 12). Tienen toda una ga- 
ma de abonos que incluyen desde 5 días pa- 
ra un mayor a $ 40 ($ 140 por 20 días) a $ 420 
por 20 días para una pareja. El abono ““ma- 
má y los chicos?” cuesta si los niños son cua- 
tro $ 286 por 20 días. En todos los casos los 
días pueden usarse salteados durante toda la 
temporada. Las sillas y sombrillas son sin 
cargo y las reposeras cuestan $ 3,50 los fi- 
nes de semana. 

Allí mismo se puede jugar tenis a $ 13 la 
hora de 8 a 18 los días de semana y a $ 16 
de 18 a 24, Los fines de semana cuesta $ 15. 
El alquiler de canchas de paddle cuesta $ 15 
o $ 22 durante la semana (según la hora) y 
$ 20 sábados y domingo. Las de fútbol cin- 
co$ 30 de 8 a 18 y $ 40 de l8 a 1. 


En Coconor cobran u$s 400 el abono por 
toda la temporada de pileta para mayores, 
u$s 200 para jóvenes y u$s 170 para chicos. 
La reposera cuesta $3. Y el abono por 
20 días (que puede usarse sólo de lunes a vier- 
nes) u$s 120. Para sábados, domingos y fe- 
riados ese valor se eleva a u$s 120 por 10 
días. 

Las canchas de fútbol cinco de Coconor 
se alguilan a $ 50 la hora antes de las 20 y 
a $70 en horario nocturno. Por turnos de 


una hora y media hay que pagar $ 65 y $ 90, 
respectivamente. 

La entrada a la pileta de Parque Norte, de 
lunes a viernes, vale $ 7,50 y sábados y do- 
mingos $ 9, mientras que el abono cuesta 
$ 70 por mes. Las canchas de paddle las al- 
quilan a 10,50 la hora durante el día y 15 por 
la noche. 

Si prefiere sólo tomar sol y andar en bici- 
cleta, el Nuevo KDT cobra $ 1,50 de entra- 
da a los adultos y $ 1 a los menores. 
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La caída de la producción 
fabril por habitante 
continuó el año pasado y 
volvería a registrarse por 
tercer período consecutivo 
en éste. Se espera, sin 
embargo, que las 
exportaciones compensen 
en parte la recesión. 


(Por Daniel Sosa) Fue un pési- 

mo comienzo para Fernando 
Collor de Mello, que en su primer 
año de gestión no logró detener la 
caída del producto industrial por ha- 
bitante. Según estimaciones oficiales 
y privadas, el sector fabril no habría 
pasado —en el mejor de los casos— 
de un crecimiento de 0,5 por ciento 
en 1991, luego de la estrepitosa caí- 
da (-8,9 puntos) registrada un año 
antes. El milagro al revés que sufre 
Brasil a partir de la crisis de la deu- 
da ya le hizo perder el decenio de los 
"80, cuando el producto interno bru- 
to apenas aumentó uno por ciento 
(por debajo de la tasa de expansión 
demográfica). Y la performance del 
año recién concluido —unida a las 
malas perspectivas para el 92— es- 
tá llevando a las fábricas cada vez 
más al fondo del pozo. 

Un reciente informe del diario 
paulista especializado Gazeta Mer- 
cantil anota algunas de las causas es- 
tructurales de la persistente decaden- 
cia industrial brasileña: 

e El parque industrial fue erguido 
bajo el signo del paternalismo esta- 
tal del ““pai do povo”” (padre del pue- 
blo), Getulio Vargas, en la década 
del *40, y con la convocatoria a las 
multinacionales por parte de Jusce- 
lino Kubischek en los *50. Los em- 
prendimientos eran financiados con 
los cofres públicos y la práctica fue 
continuada por el gobierno militar 
que asumió en el *64. 

e Se registraron así tasas de inver- 
sión promedio de 25 por ciento en los 
70 y la explosión productiva tuvo su 
apoteosis en el 73, cuando se alcan- 
zÓ la marca máxima de 16 por cien- 
to de crecimiento del PBI. Después 
vino una etapa de stop and go mien- 
tras continuaban los índices favora- 
bles aunque en magnitudes modera- 
das. 

e La falencia de las cuentas públi- 
cas dio paso a los planes de ajuste 
—incluido el heterodoxo cruza- 
do— que fracasaron uno a uno, 
zambullendo la economía en la alta 
inflación con amenaza de híper, los 
congelamientos que distorsionaron 
precios relativos y desestimularon in- 
versiones, y el estancamiento pro- 
ductivo. 

e En los últimos años los gober- 
nantes buscaron la meta de la mo- 
dernidad vía aplicación de un mode- 
lo de política industrial basado en las 
fuerzas del mercado y en la trilogía 
de la competitividad, calidad y pro- 
ductividad. La apertura a la compe- 
tencia externa y el fin de los subsi- 
dios completan el cuadro. 

““Es la argentinización de la indus- 
tria brasileña”, comentó el econo- 
mista Francisco Lopes, de la consul- 
tora privada Macrométrica. “La in- 
dustria está adaptándose a las nue- 
vas condiciones, pero la dosis de re- 
cesión es exagerada””, comentó Ma- 
rio Amato, presidente de la Federa- 
ción de Industrias del Estado de San 
Pablo (FIESP), que representa más 
de la mitad del producto fabril del 
país. Esa '“adaptación”” incluyó la re- 
ducción de 180 mil puestos de traba- 
jo hasta noviembre en esa región (9 
por ciento más de despidos que en 
1990) y de otros 47 mil en Río de Ja- 
neiro. Sólo la exportación —que 
aumentó un 2,6: por ciento en los pri- 
meros once meses— amortiguó el re- 


troceso de la demanda interna. 


Pese a la recesión estadounidens 
(el principal socio comercial, al qu 
se destina una quinta parte de la 
ventas globales), se incrementó fuer 
temente la colocación de producto 
semimanufacturados (7,4 por cien 
to). Mientras, el envío de manufac 
turas sólo creció en 1,1 punto. 


Las exportaciones industriales bra 
sileñas, en rigor, vienen mostrand 
una caída desde 1988, cuando se al 
canzó un valor de 19.200 millones d 


PERIPLO 


PRIVATIZADAS. Desde que se ven 
dió la siderúrgica Usiminas en octu 
bre, el programa de privatización bra 
sileño agregó otras tres compañías : 
la lista de traspasos a particulares 
Celma, Mafersa y Cosinor. Por la 
cuatro el Gobierno obtuvo 1600 mi 
llones de dólares, que representan ul 
punto porcentual de la deuda públ 
ca. El personal reducido con esa 
Operaciones fue de 18 mil trabajado 
res y para este año se calcula qu 
cambiarán de empleador otros 3 
mil. Los planes incluyen 21 empresa 
que deberían reportar 15 mil millo 
nes de dólares. Están en el listad 
Cosipa, OSN, Lloyd Brasileño, Acc 
minas, la Central de Materias Prima 
del Polo Sur y la Compañía Siderús 
gica de Tubarao. En los sucesivos re 
mates de acciones permanecerá ina! 
terado el límite de 40 por ciento pé 
ra los extranjeros y el 25 por cient 
de desagio para los títulos de deud 
externa que se ofrezcan como part 
de pago. 


INFORMATICA. El índice de autc 
matización de las líneas de produ: 
ción de la industria automovilístic 


¡brasileña es de entre 4 y 5 por cien 


to, admitió la entidad de fabricant: 
del sector, mientras en los países di 
sarrollados esa proporción es cinc 
a seis veces superior. Ello se debe, s 
gún los empresarios, a la prohibició 
que rigió para importar equipos i 
formáticos. Aunque la protección : 
sector será abandonada antes de ql 
termine el año, las autoridades cres 
que sobrevivirán algunos rubros e 
pecíficos, mientras un batallón de e 
pecialistas podrá volcarse a uno ( 
los negocios más promisorios: el « 
software. 
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Por Osvaldo Siciliani 


La Compañía Argentina de Teléfonos (CAT) es una sub- 
sidiaria de la sueca Ericsson que opera en diversas provincias 
desde hace 66 años. Si bien quedó rezagada de los benefi- 
cios derivados de la revolución tarifaria en que se basó la 
privatización de ENTel, la CAT es una firma rentable, En- 
tre enero y setiembre de 1991 dio una ganancia promedio 
superior a 2 millones de dólares por mes. Cuando sea reem- 
plazada por Telecom y Telefónica, la rentabilidad local del 
servicio ha de aumentar debido a la introducción progresi- 
va de las mayores tarifas que éstas pueden aplicar bajo su 
licencia. Esta diferencia de precios hubiera significado en 
el año que acaba de terminar más de 7 millones de dólares 
mensuales de ganancia extra, 

De todas maneras, la CAT elevó sus ingresos por ventas 
un 89 por ciento en 1991 —hasta setiembre— respecto del 
año 1989. Una parte del crecimiento de la facturación de 
la CAT se debe a las inversiones realizadas, que consisten 
en un plan anual de obras para la expansión de la red de 
usuarios, en la automatización de centrales incorporando tec- 
nología electrónica y de conmutación digital, y en la insta- 
lación de enlaces interurbanos. La capacidad instalada del 
servicio creció con ello en alrededor del 4 por ciento duran- 
te 1990, continuando en 1991 con menos ritmo por resumirse 
a la automatización de antiguas líneas manuales. Pero es- 
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ismo monto de validar sus derechos —por convenios y leyes provincia- 


les— que la harían beneficiaria para el año 2001 de una parte 
de las instalaciones que están por venderse ahora. 


FUENTE Cia An 


EN EL BOLSILLO 


Verano en el río 


La Costanera Norte ofrece toda una serie 
de alternativas para quienes pasan el verano 
en Buenos Aires. Piletas, solárium, paddle, 
tenis o fútbol son opciones para escapar a 
la rutina del trabajo 


Punta Carrasco cobra $ 10 la entrada a la 
pileta de lunes a viernes y $ 15 sábados, do- 
mingos y feriados. Los valores se reducen a 
7 y 10 para jóvenes (13 a 18 años) ya3y 
$ para menores (3 a 12). Tienen toda una ga- 
ma de abonos que incluyen desde 5 días pa- 
ra un mayor a $ 40 ($ 140 por 20 días) a $ 420 
por 20 días para una pareja. El abono ““ma- 
má y los chicos'” cuesta si los niños son cua- 
tro $ 286 por 20 días. En todos los casos los 
días pueden usarse salteados durante toda la 
temporada. Las sillas y sombrillas son sin 
cargo y las reposeras cuestan $ 3,50 los fi- 
nes de semana 


una hora y media hay que pagar $ 65 y $ 90, 
respectivamente. 

La entrada a la pileta de Parque Norte, de 
lunes a viernes, vale $ 7,50 y sábados y do- 
mingos $ 9, mientras que el abono cuesta 
$ 70 por mes. Las canchas de paddle las al- 
quilan a 10,50 la hora durante el día y 15 por 
la noche. 

Si prefiere sólo tomar sol y andar en bici- 
cleta, el Nuevo KDT cobra $ 1,50 de entra- 
da a los adultos y $ 1 a los menores. 


Allí mismo se puede jugar tenis a $ 13 la 
hora de 8 a 18 los días de semana y a $ 16 
de 18 a 24, Los fines de semana cuesta $ 15 
El alquiler de canchas de paddle cuesta $ 15 
$ 22 durante la semana (según la hora) y 
$ 20 sábados y domingo. Las de fútbol cin- 
co$ 30 de8a18y5S40de l8a1 

En Coconor cobran u$s 400 el abono por 
toda la temporada de pileta para mayores, 
u$s 200 para jóvenes y u$s 170 para chicos 
La reposera cuesta $ 3. Y el abono por 
20 dias (que puede usarse sólo de lunes a vier. 
nes) u$s 120. Para sábados, domingos y fe- 
ríados ese valor se eleva a u$s 120 por 10 
días 
Las canchas de fútbol cinco de Coconor 
se alguilan a $ 50 la hora antes de las 20 y 
a $70 en horario nocturno. Por turnos de 


La caída de la producción 
fabril por habitante 
continuó el año pasado y 
volvería a registrarse por 
tercer período consecutivo 
en éste, Se espera, sin 
embargo, que las 
exportaciones compensen 
en parte la recesión. 


(Por Daniel Sosa) Fue un pési- 

mo comienzo: para Fernando 
Collor de Mello, que en su primer 
año de gestión no logró detener la 
caída del producto industrial por ha- 
bitante. Según estimaciones oficiales 
y privadas, el sector fabril no habría 
pasado —en el mejor de los casos— 
de un crecimiento de 0,5 por ciento 
en 1991, luego de la estrepitosa caí- 
da (—8,9 puntos) registrada un año 
antes, El milagro al revés que sufre 
Brasil a partir de la crisis de la deu- 
da ya le hizo perder el decenio de los 
*80, cuando el producto interno bru- 
to apenas aumentó uno por ciento 
(por debajo de la tasa de expansión 
demográfica). Y la performance del 
año recién concluido —unida a las 
malas perspectivas para el '92— es- 
tá llevando a las fábricas cada vez 
más al fondo del pozo. 

Un reciente informe del diario 
paulista especializado Gazeta Mer- 
cantil anota algunas de las causas es- 
tructurales de la persistente decaden- 
cia industrial brasileña: 

* El parque industrial fue erguido 
bajo el signo del paternalismo esta- 
tal del “pai do povo'” (padre del pue- 
blo), Getulio Vargas, en la década 
del '40, y con la convocatoria a las 
multinacionales por parte de Jusce- 
lino Kubischek en los *50. Los em- 
prendimientos eran financiados con 
los cofres públicos y la práctica fue 
continuada por el gobierno militar 
que asumió en el *64. 

* Se registraron así tasas de inver- 

. sión promedio de 25 por ciento en los 
*70 y la explosión productiva tuvo su 
apoteosis en el '73, cuando se alcan- 
26 la marca máxima de 16 por cien- 
to de crecimiento del PBI. Después 
vino una etapa de stop and go mien- 
tras continuaban los índices favora- 
bles aunque en magnitudes modera- 
das. 

+ La falencia de las cuentas públi- 
cas dio paso a los planes de ajuste 
—incluido el heterodoxo cruza- 
do— que fracasaron uno a uno, 
zambullendo la economía en la alta 
inflación con amenaza de híper, los 
congelamientos que distorsionaron 
precios relativos y desestimularon in- 
versiones, y el estancamiento pro- 
ductivo 

* En los últimos años los gober- 
nantes buscaron la meta de la mo- 
dernidad vía aplicación de un mode- 
lo de política industrial basado en las 
fuerzas del mercado y en la trilogía 
de la competitividad, calidad y pro- 
ductividad. La apertura a la compe- 
tencia externa y el fin de los subsi- 
dios completan el cuadro. 

**Es la argentinización de la indus- 
tria brasileña'', comentó el econo- 
mista Francisco Lopes, de la consul- 
tora privada Macrométrica. “La in- 
dustria está adaptándose a las nue- 
vas condiciones, pero la dosis de re- 
cesión es exagerada”', comentó Ma- 
rio Amato, presidente de la Federa- 
ción de Industrias del Estado de San 
Pablo (FIESP), que representa más 
de la mitad del producto fabril del 
país. Esa ““adaptación”' incluyó la re- 
ducción de 180 mil puestos de traba- 
jo hasta noviembre en esa región (9 
por ciento más de despidos que en 
1990) y de otros 47 mil en Rio de Ja 
neiro. Sólo la exportación —que 

aumentó un 2,6 por ciento en los pri- 
meros once meses— amortiguó el re- 
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PARAGAIDAS 


troceso de la demanda interna. 


Pese a la recesión estadounidense 
(el principal socio comercial, al que 
se destina una quinta parte de las 
ventas globales), se incrementó fuer- 
temente la colocación de productos 
semimanufacturados (7,4 por cien- 
to). Mientras, el envío de manufac- 
turas sólo creció en 1,1 punto. 


Las exportaciones industriales bra- 
sileñas, en rigor, vienen mostrando 
una caída desde 1988, cuando se al- 
canzó un valor de 19.200 millones de 


PERIPLO 


PRivaTIZADAS. Desde que se ven- 
dió la siderúrgica Usiminas en octu- 
bre, el programa de privatización bra- 
sileño agregó otras tres compañías a 
la lista de traspasos a particulares 
Celma, Mafersa y Cosinor. Por las 
cuatro el Gobierno obtuvo 1600 mi- 
llones de dólares, que representan un 
punto porcentual de la deuda públi- 
ca. El personal reducido con esas 
Operaciones fue de 18 mil trabajado- 
res y para este año se calcula que 
cambiarán de empleador otros 30 
mil. Los planes incluyen 21 empresas 
que deberian reportar 15 mil millo- 
nes de dólares. Están en el listado 
Cosipa, OSN, Lloyd Brasileño, Aco- 
minas, la Central de Materias Primas 
del Polo Sur y la Compañía Siderúr- 
gica de Tubarao. En los sucesivos re- 
mates de acciones permanecerá inal- 
terado el límite de 40 por ciento pa- 
ra los extranjeros y el 25 por ciento 
de desagio para los títulos de deuda 
externa que se ofrezcan como parte 
de pago. 


INFORMATICA. El indice de auto- 
matización de las líneas de produc- 
ción de la industria automovilística 
brasileña es de entre 4 y 5 por cien- 
to, admitió la entidad de fabricantes 
del sector, mientras en los países de- 
sarrollados esa proporción es cinco 
a seis veces superior, Ello se debe, se- 
gún los empresarios, a la prohibición 
que rigió para importar equipos in- 
formáticos. Aunque la protección al 
sector será abandonada antes de que 
termine el año, las autoridades creen 
que sobrevivirán algunos rubros es- 
pecíficos, mientras un batallón de es- 
pecialistas podrá volcarse a uno de 
los negocios más promisorios: el de 
software, 
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dólares. Un año después fueron 18.600 
y en 1990 se situaron en 17.000. Has- 
ta noviembre del año recién con- 
cluido sumaban 15.600 millones y se 
calculaba que el ciclo cerraría con 
una cifra similar a la del año ante- 
rior. 

De la misma forma, en los últimos 
tres años descendió la participación 
de las manufacturas en el total de 
ventas externas: de 56,8 por ciento 
en 1989 a 54 hasta noviembre de 
1991. 


Precios en baja 


El modesto desempeño externo de 
los productos fabriles (en los que se 
incluyen calderas, máquinas y equi- 
pos mecánicos, máquinas y equipos 
eléctricos y material de transporte) se 
debió a la caída de los precios de co- 
mercialización. El índice promedio 
hasta octubre mostraba un descenso 
de 6,1 por ciento, mientras el volu- 
men de envíos había crecido un 8,2 
por ciento. 

En las semimanufacturas, en tan- 
to, se destacó particularmente la con- 
quista de nuevos mercados para los 
productos siderúrgicos (como los paí- 
ses del sudeste asiático: Corea elevó 
en 35 por ciento sus compras en ese 
rubro a Brasil). 

Para este año, las perspectivas son 
más optimistas. Marcos Vinicius Pra- 
tini de Moraes, titular de la Asocia- 
ción de Comercio Exterior, calculó 
que los envios globales crecerán 10 
por ciento. Se espera que las ventas 
externas de manufacturas tengan un 
buen desempeño dado el restableci- 
miento de los incentivos fiscales, 
siempre que no vuelva a retrasarse el 
tipo de cambio, como ocurrió fuer- 
temente a mediados del segundo se- 
mestre del año pasado. 

Más allá de la coyuntura, el Pro- 
grama de Competitividad Industrial 
que se puso en marcha en diciembre 
de 1990 desarrolla una estrategia que 
apunta al conseguir resultados a lar- 
go plazo, Porlo pronto, se eximió del 


AE 
El milagro 
al revés 


(Tasas anuales de crecimiento 
de la industria en Brasil) 


% 
1981 10,2 
1982 00 
1983 52 
1984 71 
1985 85 
1986 10,9 
1987 0,9 
1988 -3,2 
1989 29 
1990 -8,9 
1991* 05 
* Estimado, 


Fuente: Instituto Brasileño de Geogra- 
fía y Estadística, Departamento de In- 
dustria 


pago de impuestos a casi mil equipos 
(con lo que el Estado dejará de co- 
brar 150 millones de dólares); se eli- 
minará en octubre la reserva de mer- 
cado para la informática (que impi- 
de importar productos de alta tecno- 
logía), y se estimularon avances en 
materia de calidad. Para este año se 
encararán estudios junto con el Ban- 
co Mundial a fin de evaluar la poten- 
cialidad de cada sector. El despegue, 
sin embargo, deberá esperar por lo 
menos a 1993. 


Ralael Calviño 


BRASS 


El MAPA DE 1992 


(Por C.A.) La recesión coyun- 
y tural parecía pronta a finalizar 
en Estados Unidos en octubre de 
1991. Sin embargo, volvió a descen- 
der el empleo y la demanda. Los da- 
tos posteriores indicaban que, en de- 
finitiva, en 1991 las corporaciones 
que tuvieron menores ganancias ca- 
si igualan a las que mejoraron sus ba- 
lances, pero la mejora del cuarto tri- 
mestre (con respecto a igual periodo 
de 1990) se debe a los magros resul- 
tados del año anterior. Las firmas 
creen que sus malos balances hay que 
atribuirlos a la recesión y que lo peor 
ha pasado. Con todo, la recupera- 
ción no llegará posiblemente hasta 
bastante avanzado 1992. El endeu- 
damiento interno y externo sigue 
creciendo, lo que no hace más que 
acrecentar los riesgos de los grandes 
bancos. En realidad, la recuperación 
parece limitada por la deuda acumu- 
lada en los ochenta, que en gran me- 
dida es una consecuencia del rea- 
ganismo. Si bien es cierto que el de- 
bilitamiento del dólar tendría que fa- 
vorecer las exportaciones, la compe- 
titividad de los productos estadouni- 
denses en los mercados altamente de- 
sarrollados está en retroceso. En lo 
inmediato, la exportación puede me- 
jorar en los mercados latinoamerica- 
nos. 

Muchos creen que el fin de la Gue- 
rra Fría puede desviar hacia otros fi- 
nes los gastos militares, que en Esta- 
dos Unidos representan un 7 por 
ciento sobre el Producto Nacional 
Bruto. Pero si el país ha perdido ven- 
tajas comparativas, deberá demos- 
trar —y esta vez frente a sus aliados 
y competidores— una mayor capa- 
cidad de defender sus áreas de in- 
fluencia y, además, que es la única 
potencia mundial capaz de garanti- 
zar el orden político global existen- 
te. A la vez, ¿cómo podrá una eco- 
nomía cada vez menos competitiva 
y con saldos comerciales y financie- 
ros deudores sostener un gasto tan 
descomunal sin aumentar los dese- 
quilibrios existentes? 

El superávit comercial anual japo- 
nés se ubica entre los 35.000 y los 
40.000 millones de dólares, sus reser- 
vas internacionales son las más altas 
del mundo y la suma de sus activos 
nacionales ya superan a los de Esta- 
dos Unidos, según el Club de Roma. 
Japón es también el más grande in- 


Curiosamente, las 
perspectivas económicas 
para América latina son 
—en términos de 
crecimiento— mejores 
que para los países 
centrales, entre los cuales 
Estados Unidos enfrenta 
el peor panorama. Claro 
que la distancia entre los 
respectivos puntos de 
partida siguen siendo 
abismales. El movimiento 
internacional de capitales 
es una de las grandes 
incógnitas. 


versor de capitales en Estados Uni- 
dos y el país está incrementando su 
inversión en investigación y desarro- 
llo a tal punto que se ha prácticamen- 
te duplicado en los últimos diez años 
(2 por ciento sobre el PNB en 1980, 
a cerca de 4 por ciento en 1990) y la 
revolución tecnológica avanza de tal 
manera que la industria japonesa in- 
troduce cada año tantos robots co- 
mo todo el resto del mundo junto 
Como caso raro, puede decirse que 
en Japón el desarrollo tecnológico no 
se apoya en una economía con ten- 
dencía a la dualidad o con gran di- 
ferenciación social interna 

Sin embargo, Japón está también 


al borde de la recesión. El último tri- 
mestre de 1991 parece confirmar la 
reducción del gasto de los consumi- 
dores y de las inversiones de las gran- 
des empresas, con lo que se han acre- 
centado los temores de que el primer 
trimestre de 1992 tenga un cierto ca- 
rácter recesivo. 

También Europa tiene un creci- 
miento más lento y sus problemas 
son mayores de lo que se esperaba 
Alemania Federal, que era la loco- 
motora de Europa, tuvo un boom 
inicial con la unificación, pero el im- 
pulso perderá fuerza en 1992, año 
para el que sólo se prevé un creci- 
miento de 1,5 por ciento y no se des- 
cartan las amenazas de recesión. Por 
ahora, hay más temor a la inflación 
y las tasas de interés altas con respec- 
to al resto del mundo acentúan las 
tendencias recesivas. También en 
Francia, Gran Bretaña, Italia y Es- 
paña el impulso económico está fa- 
llando y, sobre todo, se agravan los 
problemas de desocupación. 


B Tercer Mundo y 
h 
los países del Este 

El Tercer Mundo existe hoy con 
más nitidez que nunca. Las diferen- 
cias entre los niveles de renta, salud, 
educación, nutrición, disponibilidad 
de vivienda y de instalaciones sani- 
tarias mínimas, la indefensión o no 
frente a las grandes epidemias revi- 
vidas y la posibilidad de ejercer un 
cierto grado de autonomía lo sepa- 
ran más que nunca del club selec- 
to del Primer Mundo. La ex URSS 
y Europa del Este entrarán en esa ca- 
tegoría O integrarán una especie in- 
termedia complementaria del capita- 
lismo europeo. 

Para el Tercer Mundo la deuda ex- 
terna no ha perdido importancia por- 
que sigue siendo la principal fuente 
de sus limitaciones. Lo es menos pa- 
ra los bancos porque han efectuado 
provisiones, han limitado el crédito 
a los países endeudados y aprove- 
chan el negocio de las privatizacio- 
nes, pero el endeudamiento global y 
la baja transitoria de las tasas agra- 
van sus problemas. Sin embargo, no 
hay que esperar una quiebra banca- 
ria masiva de tipo catastrófico por 
que la crisis está regulada 

A raíz del problema de la deuda, 


los países del Tercer Mundo han es- 
tado exportando capital a los países 
avanzados, aunque este movimien- 
to se está dando vuelta. En el reor- 
denamiento mundial en marcha, el 
Tercer Mundo estará relativamente 
más retrasado y seguirá dependien- 
do en gran medida de la exportación 
de bienes primarios con cierto gra- 
do de industrialización. Dada la exi- 
gua ampliación de los mercados del 
Norte, el Tercer Mundo tampoco po- 
drá desarrollar una base industrial 
acorde con los requerimientos y el ni- 
vel medio de competitividad del nue- 
vo orden mundial, salvo en muy po- 
cos rubros y en muy pocos países. 

La integración de los países del Ter- 

cer Mundo al mercado mundial ca- 
pitalista se hace a costa de una desin- 
tegración interna, lo que da lugar a 
estructuras duales que se acentuarán 
en el futuro inmediato. Sin embar- 
go, en el nuevo orden tampoco hay 
desarrollo posible al margen del mer- 
cado mundial. El desmoronamiento 
soviético tiene una explicación esen- 
cial en ese aislamiento, Si hay capi- 
talismo, la reconversión es tan nece- 
saria como el mercado mundial. La 
diferencia está en qué política es ca- 
paz de tener cada país para reconver- 
tirse, lo que en gran medida es una 
consecuencia del equilibrio interno 
Pero el ajuste y la reconversión son 
duros porque los sectores emergen- 
tes son incapaces de encararlos sin 
mecanismos de saqueo y acumula- 
ción extraordinaria. 

Aun así, América latina podrá 
crecer en 1992, después de que logró 
una mayor estabilidad de sus precios 
El crecimiento, que se concretará en 
los países con más estabilidad, parece 
Casi a contramano del empeoramien- 
to de los países centrales. Pero el fe- 
nómeno no está desconectado. En la 
estabilidad, la conversión de la deu- 
da reanuda el ingreso de capitales a 
la región, donde encuentran una es- 
pecie de refugio transitorio. La in- 
Cógnita es si esos capitales se queda- 
rán y darán lugar a mayor desarro- 
llo, como sucedió en el sudeste asiá- 
tico. Por el momento, la reconver- 
sión argentina se beneficia del cam- 
bio de rumbo de los capitales. En 
1992 se empezará a definir el alcan- 
ce que puede tener ese proceso duro 
y contradictorio para afianzar algún 
tipo de crecimiento 


Domingo 12 de enero de 1992 


Si SU 


AGAIDAS 


dólares. Un año después fueron 18.600 
y en 1990 se situaron en 17.000. Has- 
ta noviembre del año recién con- 
cluido sumaban 15.600 millones y se 
calculaba que el ciclo cerraría con 
una cifra similar a la del año ante- 
rior. 

De la misma forma, en los últimos 
tres años descendió la participación 
de las manufacturas en el total de 
ventas externas: de 56,8 por ciento 
en 1989 a 54 hasta noviembre de 

:« 1991. 


Precios en baja 


El modesto desempeño externo de 
los productos fabriles (en los que se 
incluyen calderas, máquinas y equi- 
pos mecánicos, máquinas y equipos 
eléctricos y material de transporte) se 
debió a la caída de los precios de co- 
mercialización. El índice promedio 
hasta octubre mostraba un descenso 
de 6,1 por ciento, mientras el volu- 
men de envíos había crecido un 8,2 
por ciento. 

En las semimanufacturas, en tan- 
to, se destacó particularmente la con- 
quista de nuevos mercados para los 
productos siderúrgicos (como los paí- 
ses del sudeste asiático: Corea elevó 
en 35 por ciento sus compras en ese 
rubro a Brasil). 

Para este año, las perspectivas son 
más optimistas. Marcos Vinicius Pra- 
tini de Moraes, titular de la Asocia- 
ción de Comercio Exterior, calculó 
que los envíos globales crecerán 10 
por ciento. Se espera que las ventas 
externas de manufacturas tengan un 
buen desempeño dado el restableci- 
miento de los incentivos fiscales, 
siempre que no vuelva a retrasarse el 
tipo de cambio, como ocurrió fuer- 
temente a mediados del segundo se- 
mestre del año pasado. 

Más allá de la coyuntura, el Pro- 
grama de Competitividad Industrial 
que se puso en marcha en diciembre 
de 1990 desarrolla una estrategia que 
apunta al conseguir resultados a lar- 
go plazo. Por lo pronto, se eximió del 


E 
El milagro 
al revés 


(Tasas anuales de crecimiento 
de la industria en Brasil) 


Y 
1981 10,2 
1982 0,0 
1983 5,2 
1984 TÉ 
1985 8,5 
1986 10,9 
1987 0,9 
1988 -3,2 
1989 29 
1990 -8,9 
1991* 0,5 
* Estimado. 


Fuente: Instituto Brasileño de Geogra- 
fía y Estadística, Departamento de In- 
dustria 
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pago de impuestos a casi mil equipos 
(con lo que el Estado dejará de co- 
brar 150 millones de dólares); se eli- 
minará en octubre la reserva de mer- 
cado para la informática (que impi- 
de importar productos de alta tecno- 
logía), y se estimularon avances en 
materia de calidad. Para este año se 
encararán estudios junto con el Ban- 
co Mundial a fin de evaluar la poten- 
cialidad de cada sector. El despegue, 
sin embargo, deberá esperar por lo 
menos a 1993. 


Rafael Calviño 


A 


El MAPA DE 1992 


(Por C.A.) La recesión coyun- 

tural parecía pronta a finalizar 
en Estados Unidos en octubre de 
1991. Sin embargo, volvió a descen- 
der el empléo y la demanda. Los da- 
tos posteriores indicaban que, en de- 
finitiva, en 1991 las corporaciones 
que tuvieron menores ganancias ca- 
si igualan a las que mejoraron sus ba- 
lances, pero la mejora del cuarto tri- 
mestre (con respecto aigual período 
de 1990) se debe a los magros resul- 
tados del año anterior. Las firmas 
creen que sus malos balances hay que 
atribuirlos a la recesión y que lo peor 
ha pasado. Con todo, la recupera- 
ción no llegará posiblemente hasta 
bastante avanzado 1992. El endeu- 
damiento interno y externo sigue 
creciendo, lo que no hace más que 
acrecentar los riesgos de los grandes 
bancos. En realidad, la recuperación 
parece limitada por la deuda acumu- 
lada en los ochenta, que en gran me- 
dida es una consecuencia del rea- 
ganismo. Si bien es cierto que el de- 
bilitamiento del dólar tendría que fa- 
vorecer las exportaciones, la compe- 
titividad de los productos estadouni- 
denses en los mercados altamente de- 
sarrollados está en retroceso. En lo 
inmediato, la exportación puede me- 
jorar en los mercados latinoamerica- 
nos. 

Muchos creen que el fin de la Gue- 
rra Fría puede desviar hacia otros fi- 
nes los gastos militares, que en Esta- 
dos Unidos representan un 7 por 
ciento sobre el Producto Nacional 
Bruto. Pero si el país ha perdido ven- 
tajas comparativas, deberá demos- 
trar —y esta vez frente a sus aliados 
y competidores— una mayor capa- 
cidad de defender sus áreas de in- 
fluencia y, además, que es la única 
potencia mundial capaz de garanti- 
zar el orden político global existen- 
te. A la vez, ¿cómo podrá una eco- 
nomía cada vez menos competitiva 
y con saldos comerciales y financie- 
ros deudores sostener un gasto tan 
descomunal sin aumentar los dese- 
quilibrios existentes? 

El superávit comercial anual japo- 
nés se ubica entre los 35.000 y los 
40.000 millones de dólares, sus reser- 
vas internacionales son las más altas 
del mundo y la suma de sus activos 
nacionales ya superan a los de Esta- 
dos Unidos, según el Club de Roma. 
Japón es también el más grande in- 


Curiosamente, las 
perspectivas económicas 
para América latina son 
—en términos de 
crecimiento— mejores 
que para los países 
centrales, entre los cuales 
Estados Unidos enfrenta 
el peor panorama. Claro 
que la distancia entre los 
respectivos puntos de 
partida siguen siendo 
abismales. El movimiento 
internacional de capitales 
es una de las grandes 
incógnitas. 


versor de capitales en Estados Uni- 
dos y el país está incrementando su 
inversión en investigación y desarro- 
llo a tal punto que se ha prácticamen- 
te duplicado en los últimos diez años 
(2 por ciento sobre el PNB en 1980, 
a cerca de 4 por ciento en 1990) y la 
revolución tecnológica avanza de tal 
manera que la industria japonesa in- 
troduce cada año tantos robots co- 
mo todo el resto del mundo junto. 
Como caso raro, puede decirse que 
en Japón el desarrollo tecnológico no 
se apoya en una economía con ten- 
dencia a la dualidad o con gran di- 
ferenciación social interna. 

Sin embargo, Japón está también 


al borde de la recesión. El último tri- 
mestre de 1991 parece confirmar la 
reducción del gasto de los consumi- 
dores y de las inversiones de las gran- 
des empresas, con lo que se han acre- 
centado los temores de que el primer 
trimestre de 1992 tenga un cierto ca- 
rácter recesivo. 

También Europa tiene un creci- 
miento más lento y sus problemas 
son mayores de lo que se esperaba. 
Alemania Federal, que era la loco- 
motora de Europa, tuvo un boom 
inicial con la unificación, pero el im- 
pulso perderá fuerza en 1992, año 
para el que sólo se prevé un creci- 
miento de 1,5 por ciento y no se des- 
cartan las amenazas de recesión. Por 
ahora, hay más temor a la inflación 
y las tasas de interés altas con respec- 
to al resto del mundo acentúan las 
tendencias recesivas. También en 
Francia, Gran Bretaña, Italia y Es- 
paña el impulso económico está fa- 
llando y, sobre todo, se agravan los 
problemas de desocupación. 


E Tercer Mindo y 
r 
los países del Este 

El Tercer Mundo existe hoy con 
más nitidez que nunca. Las diferen- 
cias entre los niveles de renta, salud, 
educación, nutrición, disponibilidad 
de vivienda y de instalaciones sani- 
tarias mínimas, la indefensión o no 
frente a las grandes epidemias revi- 
vidas y la posibilidad de ejercer un 
cierto grado de autonomía lo sepa- 
ran más que nunca del club selec- 
to del Primer Mundo. La ex URSS 
y Europa del Este entrarán en esa ca- 
tegoría o integrarán una especie in- 
termedia complementaria del capita- 
lismo europeo. 

Para el Tercer Mundo la deuda ex- 
terna no ha perdido importancia por- 
que sigue siendo la principal fuente 
de sus limitaciones. Lo es menos pa- 
ra los bancos porque han efectuado 
provisiones, han limitado el crédito 
a los países endeudados y aprove- 
chan el negocio de las privatizacio- 
nes, pero el endeudamiento global y 
la baja transitoria de las tasas agra- 
van sus problemas. Sin embargo, no 
hay que esperar una quiebra banca- 
ria masiva de tipo catastrófico por- 
que la crisis está regulada. 

A raíz del problema de la deuda, 


los países del Tercer Mundo han es- 
tado exportando capital a los países 
avanzados, aunque este movimien- 
to se está dando vuelta. En el reor- 
denamiento mundial en marcha, el 
Tercer Mundo estará relativamente 
más retrasado y seguirá dependien- 
do en gran medida de la exportación 
de bienes primarios con cierto gra- 
do de industrialización. Dada la exi- 
gua ampliación de los mercados del 
Norte, el Tercer Mundo tampoco po- 
drá desarrollar una base industrial 
acorde con los requerimientos y el ni- 
vel medio de competitividad del nue- 
vo orden mundial, salvo en muy po- 
cos rubros y en muy pocos países. 

La integración de los países del Ter- 
cer Mundo al mercado mundial ca- 
pitalista se hace a costa de una desin- 
tegración interna, lo que da lugar a 
estructuras duales que se acentuarán 
en el futuro inmediato. Sin embar- 
go, en el nuevo orden tampoco hay 
desarrollo posible al margen del mer- 
cado mundial. El desmoronamiento 
soviético tiene una explicación esen- 
cial en ese aislamiento. Si hay capi- 
talismo, la reconversión es tan nece- 
saria como el mercado mundial. La 
diferencia está en qué política es ca- 
paz de tener cada país para reconver- 
tirse, lo que en gran medida es una 
consecuencia del equilibrio interno. 
Pero el ajuste y la reconversión son 
duros porque los sectores emergen- 
tes son incapaces de encararlos sin 
mecanismos de saqueo y acumula- 
ción extraordinaria. 

Aun así, América latina podrá 
crecer en 1992, después de que logró 
una mayor estabilidad de sus precios. 
El crecimiento, que se concretará en 
los países con más estabilidad, parece 
casi a contramano del empeoramien- 
to delos países centrales. Pero el fe- 
nómeno no está desconectado. En la 
estabilidad, la conversión de la deu- 
da reanuda el ingreso de capitales a 
la región, donde encuentran una es- 
pecie de refugio transitorio. La in- 
cógnita es si esos capitales se queda- 
rán y darán lugar a mayor desarro- 
llo, como sucedió en el sudeste asiá- 
tico. Por el momento, la reconver- 
sión argentina se beneficia del cam- 
bio de rumbo de los capitales. En 
1992 se empezará a definir el alcan- 
ce que puede tener ese proceso duro 
y contradictorio para afianzar algún 
tipo de crecimiento. 
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Celulosa 5,75 
Comercial del Plata 380,00 


Electroclor 1750 
Siderca 3,47 
Banco Francés 795 
Banco Galicia 32,80 
Garovaglio 208,00 


Pérez Companc 


Nobleza Piccardo 34.00 
Renault 9,45 
Telefónica 285 


Promedio bursátil 


Acciones 


Precio Variación 
(en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 


La mitad de los banqueros 
ya empezó sus días de 
descanso, mientras que 
los otros sueñan con los 
suyos. En tanto, imaginan 
bicicletas, y el lugar 
elegido para pedalear es 
la Bolsa. El sistema va 
recobrando la liquidez 
perdida gracias a las 
masivas ventas del Banco- 
Nación al Central. Los 
financistas prefieren las 
acciones de las empresas 
que salen victoriosas del 
actual modelo. 


1011 


5,12 -0,5 90 9,0 
390,00 26 13 1,33 
17,70 1,1 1,7 1,7 
3,42 1,4 -3,1 -3,1 
9,10 145 13,8 13,8 
34,90 5,1 


37.00 88 28 28 
100 164 134 134 
285 00 04 04 


El Buen Inversor 


(Por Alfredo Zaiat) Con media 
City en algún lugar de costas de 
arenas blancas, los negocios son muy 
pocos en el microcentro. Pero los 
operadores que están encerrados en 
sus oficinas con aire acondicionado, 
soñando con sus propias vacaciones, 
están esperando el momento oportu- 
no para diseñar alguna bicicleta. Los 
financistas saben que existe un solo 
lugar donde el dinero se multiplica 
velozmente: ese lugar es la Bolsa. En- 
tonces los cañones apuntan al recin- 
to. Y después sí, con algunas visitas 
a la rueda, estarán preparados para 
disfrutar las ganancias por las que 
tanto sudaron a lo largo del año. 
Las masivas ventas de dólares del 
Banco Nación al Central aliviaron el 
cuadro de liquidez del sistema, tran= 
quilizando a los gerentes financieros 
de los bancos. Las entidades finan- 
cieras utilizaron en gran magnitud la 
flexibilización en la integración de la 
exigencia de efectivo mínimo (enca- 
jes), medida dispuesta por el BCRA 


(Cotización en casas de cambio) 


Viernes anterior 0,993 
LUNES 0,993 
MARTES 0,993 
MIERCOLES 0,993 - 
JUEVES 0,993 


VIERNES 0,993 


Enero 1991 
Febrero 


Noviembre .. 
Diciembre ... 
Enero 1992* 


* Estimada. 


Inflación 


(en porcentaje) 


Inflación acumulada desde enero a diciembre de 1991: 84%. 


VACACIONES ATIPICAS 


para permitir un fin de año más cal- 
mo, con lo que el mes pasado ven- 
dieron menos dólares al Central que 
lo previsto. Entonces, la posición 
monetaria de enero comenzó muy 
apretada y varios analistas de la City 
opinaron que se iba a romper la cos- 
tumbre de que €n el primer mes del 
año el mercado nadaría en pesos. 

Sin embargo, la activa participa- 
ción del banco comandado por Al- 
do Dadone en la plaza cambiara 
modificó en parte ese panorama mo- 
netario. La tasa del call descendió 
varios puntos, preparando así el es- 
cenario para que los banqueros se di- 
viertan con las acciones y los bonos. 
La caída de la tasa —algunos espe- 
cialistas estiman que a fin de mes se 
ubicará cerca del 10 por ciento 
anual— favorece a los títulos públi- 
cos, pues se potencia la renta que és- 
tos prometen. Del menú de bonos, 
el que mejor sale parado con la baja 
de la tasa es el BIC 5, ya quese ajusta 
por un promedio de tasas más un 
plus (0,9 por ciento), el cual es muy 
atractivo cuando desciende el costo 
del dinero. 

El panorama no es tan claro si se 
trata de elegir papeles empresarios. 
El mercado cada día está más pro- 
fesionalizado y pocos apuntan aho- 
ra al bulto, pues las subas de las 
cotizaciones no son generalizadas co- 
mo en el boom del año pasado. La 
plaza está muy selectiva, eligiendo 
los operadores las acciones de com- 
pañías que prometen buenos dividen- 
dos. 

Los estudios técnicos se están im- 
poniendo en el recinto, dejando de 
lado los pálpitos o la simpatía ha- 
cia un papel. Si se analiza el panel 
de las líderes se podrá observar que 
las acciones de mayor valorización 
corresponden a empresas que parti- 
cipan en sectores dinámicos de la 
economía. Las compañías que se fa- 
vorecen con el actual Plan de Con- 
vertibilidad reciben la preferencia de 
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los inversores. 

El crecimiento de la demanda en 
la construcción y en el rubro de ali- 
mentos (Corcemar, Juan Minetti, 
Bagley, Terrabusi y Molinos), la 
reactivación en el sector de bienes 
durables (Renault y Longvie), los 
nuevos negocios que se abrieron con 
la privatización (Pérez Companc, 
Comercial del Plata, Astra y Telefó- 
nica) y la reconversión productiva 
de algunos grupos para adaptarse al 
nuevo modelo (Acindar y Alparga- 
tas) son ingredientes del plan que los 
financistas reconocen a la hora de 
apostar en acciones. 


Tasas 


Lunes 
Plazo fijo a 7 días 1,1 
a30días 15 
Caja de ahorro 08 
Call money 16 
Nota: La tasa de interés es 
efectiva mensual. Todos los 
valores son promedios de 
Í mercado y para los plazos 
fijos se toma la que reciben 
los pequeños y medianos 
ahorristas 


La cantidad de 
$ que existen 
(en millones) 

en$ enu$s 

Circ. monet. al 9/1 69809135 7029 

Base monet. al 9/1 82.192.655 82M 
Depósitos al 6H 

Cuenta corriente 11615100 1170 

Caja de ahorro 8598000 866 

Plazos fijos 20.165.700 2031 


Nota: La circulación monetaria es la 
cantidad de dinero que está en 
poder del público y en los bancos. 
La base monetaria son los pesos del 
público y de los bancos más los 
depósitos de las entidades 
financieras en cuenta corriente en el 
Banco Central. Se tomó el tipo de 
cambio correspondiente a cada 
fecha. Los montos de los depósitos 
corresponden a una muestra 
realizada por el BCRA. 
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Depósitos en Dólares 


Banco de la Ciudad le brinda 
lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 


($ hanco..ciudad 


UU —Existe consenso e los agentes económicos de que este. 
año será muy importante pare consolidar el proceso de reformas 
estructurales, Hay una extensa Jista de privatizaciones; 8. 
1% de abril entraría en vigencia la nueva reforma tributaria, que : 
introduce el JEPE y concentra todo el esfuerzo de recaudación en. 
€l IVA y en bajar la evasión; se modificará el sistema prevk 
y se reformará el sistema de obras sociales. Todos estos cambi 
permiten visualizar perspectivas de más largo aliento para el E 
económico, el cual ya dejó de ser un plan a Austral 
el Ermro. do 
¿La renegociación de la deuda no la incluyó e en ese. 
Existe alta probabilidad de obtener el Exten : 
uo de servicio ampliado) del Fondo Monetario. El. 
S cerrará Lon un acuerdo con LS banca, pero la neg 


Variación 
(en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 

31 1011 


Serie 


1982 100,20 101,00 0,8 10 1,0 
1984 90,25 89,90 0,4 0,1 0,1 
1987 84,85 86,10 15 1,4 1,4 
1989 77/90 78/45 0,7 05 05 


Nota: Los precios son por las láminas al 100 por ciento de su valor sin 
descontar las amortizaciones y rentas devengadas. 


Bónex en dólares 


Precio Variación 
(en porcentaje) 
Serie Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 


311 1011 


1982 101,00 102,30 13 13 13 
1984 91,80 90,70 1,2 -0,6 0,6 
1987 86,40 86,80 05 18 18 
1989 79,00 79,50 06 13 13 


Nota: Son los precios que hay que pagar por las láminas de 100 dólares. 
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POMADA 


A la proliferación de 
literatura sobre actualidad 


económica se ha sumado 
el libro “Privatizaciones. 
Reestructuración del 


Estado y la sociedad” 
Una interesante mirada no 
exenta de carencias sobre 

lo acontecido hasta ahora 
en el tema. 


(Por Marcelo Matellanes) Po- 

cos temas concitan en estos 
tiempos tantas energías intelectuales 
y periodísticas como el de las priva- 
tizaciones. Este tema está evidente- 
mente llamado a ser el núcleo duro 
del proceso de ajuste y reconversión 
de la economía argentina e interro- 
ga a la sociedad para discernir cuán- 
to de cambio y cuánto de permanen- 
cia se esconde detrás de él. El libro 
Privatizaciones - Reestructuración 
del Estado y la Sociedad , compi- 
lado por Arnaldo Bocco y Naum 
Minsburg y editado recientemente 
por Letra Buena, reúne elementos va- 
liosos —aunque con carencias— pa- 
ra encarar la respuesta a ese interro- 
gante. 

Bajo el auspicio de la Fundación 
Nacional, íntimamente ligada al di- 
'putado Dante Caputo, este trabajo 
agrupa interesantes colaboraciones 
de economistas y periodistas econó- 
micos, entre los que se destacan, ade- 
más de los compiladores, Ana Ale, 
Saúl Keifman, Silvia Naishtat, Nor- 
ma Nethe y Adrián Rojze. El tono 
general de la obra reside en una agu- 
da crítica al enfoque de ““caja”” que 
gobierna el proceso privatizador y en 
la provisión de información necesa- 
ria a los efectos de aumentar el rigor 
científico y político del debate en tor- 
no de este tema. Si bien el imperati- 
vo crítico se diluye con frecuencia de- 
trás de denuncias reiteradas que 
constituyen ya el “lugar común” de 
este tipo de obras, la cantidad de da- 
tos e información suministrada está 
lejos de ser despreciable. 

Como señala el propio Caputo en 


“ el prólogo a la obra, la relación exis- 


tente entre los términos ““privati 

y ““primermundizar”” remite mucho 
más al abismo que a la identidad, en 
lo que al proceso argentino respec- 
ta. La premisa que recorre toda la 
obra señala que “*... lo esencial de la 
crisis fiscal ha sido, en la mayoría de 
los casos, consecuencia del traslado 
al ámbito público de las crisis e inefi- 
ciencias del sector privado””. Si esto 
es así, y este libro no economiza 
pruebas en apoyo de esta hipótesis, 
es por lo menos ingenuo esperar que 
Ul mero traspaso de propiedades y 
responsabilidades de la esfera públi- 
ca a la privada provoque grandes 
consecuencias. “En la realidad ar- 
gentina la verdadera cuestión es sa- 
ber quién se apoderó del Estado y 
para qué”, reza el prólogo, sin re- 
clamar mayor cuestionamiento que 
el del empleo del tiempo pasado en 
la proposición. 

Entre los temas abordados por los 
distintos trabajos, se destacan los as- 
pectos históricos de la intervención 
del Estado y un análisis comparati- 
vo internacional de las privatizacio- 
nes (Minsburg), la funcionalidad de 
la política tarifaria desde el Plan 
Austral al Plan Cavallo (Rojze), los 


> Heestucibaoión del Estado 


y la Sociedad 


S APA A 


relatos pormenorizados de las priva- 
tizaciones de ENTel (Nethe), Aero- 
líneas Argentinas (Eleonora Goss- 
man), Areas Petroleras (Ale) y Fe- 
rrocarriles y peaje (Naishtat), etcé- 
tera. 

Como empalme involuntario con 
la reciente obra de Sguiglia que des- 
de aquí se analizara, es sorprenden- 
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te el cruce existente entre los ““Prin- 
cipales beneficiarios de las Privatiza- 
ciones realizadas al 15-9-91”” que 
constan en el Anexo III de esta obra 
y los grupos económicos estudiados 
en el Club de los Poderosos. Final- 
mente, puede esperarse que esta obra 
inicie la conclusión de la serie de li- 
bros destinados a un repaso crítico 
del proceso privatizador para que 
pueda ““finalmente”” abrirse el tiem- 
po de los balances efectivos de las 
privatizaciones efectuadas, en térmi- 
nos de excedente del consumidor, 
efecto fiscal neto, posición en divi- 
sas, empleo, progreso técnico, etc. 
Los argumentos críticos de tono teó- 
rico o metodológico podrán así com- 
plementarse, o relativizarse, a la luz 
de estos efectos reales sobre la eco- 
nomía y la sociedad argentina. 
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(Por Carlos Abalo) Nadie pien- 

sa que en enero pueda haber 
problemas para el plan de converti- 
bilidad. Las especulaciones sobre si el 
dólar estaba atrasado se terminaron 
y pocos apuestan a que haya un so- 
bresalto. Los precios, la recaudación 
y las reservas, que son las bases cons- 
titutivas de la armazón de la coyun- 
tura en el corto plazo, emiten seña- 
les de afianzamiento que, por aho- 
ra, las desprolijidades políticas no al- 
canzan a desbaratar. En diciembre los 
precios mayoristas tuvieron una ba- 
ja del uno por ciento. En contraste, 
los precios minoristas subieron. Lo 
hicieron en apenas 0,6 por ciento, pe- 
ro ésta fue una marca mayor que la 
de noviembre, de 0,4 por ciento. La 
disparidad entre uno y otro índice se- 
ñala que si bien la depresión de pre- 
cios anunciada por el ministro Do- 
mingo Cavallo es tardía y viene con 
cuentagotas, está exclusivamente 
asociada a los índices mayoristas, 
que crecieron sólo 2,7 por ciento des- 
de la vigencia de Plan Cavallo hasta 
la terminación del año. La resisten- 
cia de los minoristas, que aumenta- 
ron 21,1 por ciento en el mismo pe- 
ríodo de nueve meses, muestra la 
existencia de una demanda crecien- 
te y de una rentabilidad de interme- 
diación ampliada, que se ha fagocita- 
do parte de la reducción de costos 
operada en las áreas mayoristas. La 
violenta disparidad entre los dos ín- 
dices enuncia también la falta de un 
mínimo mecanismo de control en 
salvaguarda del consumidor. No 
obstante, la propia red de relaciones 
que teje el equipo económico en ma- 
teria de precios e impuestos podría 
dar lugar a una libertad menos abu- 
siva. Si en enero el índice minorista 
se escapa al borde del uno por cien- 
to será por los ajustes de fin de año, 
por leves aprovechamientos en el 
cambio de moneda y por los aumen- 
tos de los laboratorios. Con todo, la 
mayor parte de los analistas todavía 
creen que los incrementos minoris- 


tas de enero estarán cerca de los de 
diciembre. 

Las cuentas fiscales cerraron el úl- 
timo trimestre de 1991 con un supe- 
rávit operativo de casi 950 millones 
de dólares, unos 50 millones más de 
lo caculado. Dicho superávit fue en 
diciembre menor que en noviembre 
y hubiera sido mucho menor si los 
aguinaldos se pagaban a tiempo. Al 
superávit operativo de la suma de los 
últimos tres meses deben agregarse 
ingresos por privatizaciones por más 
de 830 millones de dólares, lo que re- 
dondea un superávit primario total 
de cerca de 1800 millones de dólares. 
Los ingresos por privatizaciones se 
deben en gran medida a la venta de 
acciones telefónicas. La recaudación 
impositiva y previsional superó las 
expectativas. Las cuentas para el pri- 
mer semestre de 1992 prometen no 
ser mejores, pero tampoco peores, y 
en el Gobierno hay seguridad de que 
las metas en ese período se podrán 
cumplir con cierta facilidad, lo que 
estará asegurado por implacables 
Operativos de fiscalización que no 
eludirán la arbitrariedad, para obli- 
gar a pagar impuestos por miedo. 

El costado de las reservas interna- 
cionales es tan favorable como el de 


que todo está por cumplirse, el sub- 
secretario de Financiamiento, Hora- 
cio Liendo inició contactos con los 
banqueros para la renegociación glo- 
bal de la deuda, Cavallo viajará a 
Nueva York a fin de mes y Juan Jo- 
sé Llach fue despachado a Washing- 
ton para negociar con el FMI con 
vistas al crédito de facilidades am- 
pliadas. El tema central será el su- 
perávit fiscal que deberá comprome- 
terse para el crédito trianual y cómo 
estará compuesto, lo que ya fue te- 
ma de arduas diferencias. 

El otro capítulo terrible de 1992 se- 
rán los ajustes provinciales. Las pro- 
vincias tendrán que asumir sus gas- 
tos —que incluyen salud y 
educación— con la recaudación pro- 
pia y la coparticipación de impues- 
tos nacionales. No será fácil, pero el 
empellón obligará a racionalizar los 
sistemas impositivos y a actuar so- 
bre un impuesto inmobiliario que se- 
guramente generará encontronazos. 

Con todo, el año no vendrá de re- 
galo. Las importaciones redujeron 
en más de 40 por ciento el saldo co- 
mercial favorable en los primeros 
nueve meses de 1991 y en 1992 al- 
gunos prevén su virtual desaparición, 
lo que —en realidad— está conecta- 


ANCO 
LÓ DE DATOS. 


El sistema financiero está en 
pleno proceso de reconversión 
sin provocar tanto ruido como 
pronosticaban algunos analistas + 
de la City. Las entidades coope- 
rativas del interior están lideran- 
do el capítulo de fusiones. Los 
matrimonios que se concretaron 
hasta ahora son los siguientes: + 
Sudecor-Litoral; Cooperativo E 
del Este-Modelo Cooperativo 
Limitado; De la Ribera-Hori- 
zonte; y Local-Sycor. También 
el Banco Quilmes adquirió el 
100 por ciento del Nuevo Ban- 
co de Santiago del Estero. 


La desregulación del merca- 
do asegurador y la reforma del 
sistema previsional modificará 
el paisaje del sector y generará 


ES 


do con el ingreso de capitales. No 
obstante, la Argentina no es Méxi- 
co, que tiene un ciclo contínuo de en- 
trada de capitales estadounidenses y 
el Gobierno tendrá que buscar la ma- 
nera de elevar el tipo de cambio en 
términos moderados y sin dramas, pe- 
ro todavía va a pasar mucha agua 
bajo los puentes, aunque será uno de 
los principales temas a pensar para 
fines de 1992. Este será un año de 
crecimiento, pero con mucho sacri- 
ficio. El principal impulso estará en 
el mercado interno, como lo demues- 
tra el dinamismo de la industria 
automotriz, y en el MERCOSUR. 
Pero eso exigirá un nuevo equilibrio 
entre precios y salarios que, sin du- 
da, será uno de los conflictos más di- 
fíciles de resolver. 


la recaudación y de los precios. Las 
divisas del Banco Central serán den- 
tro de poco casi iguales a la deuda 
atrasada de 8000 millones de dóla- 
res, y no es un secreto que alos ban- 
cos acreedores se les van los ojos por 
ellas. El problema es que se hiciera 
un pago por los atrasos, casi sería fa- 
tal tocar la paridad. En ese punto, 
Cavallo tiene previsto no ceder, pe- 
ro será imposible no hacer un pago 
de alguna importancia, sobre todo si 
se quieren conseguir los créditos ne- 
cesarios para equilibrar el balance de 
pagos de 1992. Hasta ahora es una 
incógnita saber cómo se resolverá el 
problema, pero lo cierto es que el 
Banco Central sigue acumulando re- 
servas y la tendencia continuó en los 
primeros días de enero. En vista de 


EL BAUL DE 
MANUEL  ............ 


El otro yo del Dr. Menger 


Un año atrás la economía académica celebró el centenario de Carl 
Menger, fundador de la escuela austríaca, la cual, a la sombra del libe- 
ralismo económico, goza hoy una suerte de sobrevida, tras los recios 
embates del keynesianismo en los años *40 y la renovación instrumen- 
tal de los 50. No hubo igual fervor en el centenario de Anton Menger, 
hermano menor del primero y profesor, como aquél, en la Universi- 
dad de Viena. 


En El derecho al producto íntegro del trabajo (1886) Anton Men- 
ger tomaba de los clásicos la idea de producto integro del trabajo, y 
de su propio hermano la consideración de las necesidades. La vida eco- 
nómica es trabajo para satisfacer necesidades —decía—. Cada trabajo 
tiende hacia un producto y cada necesidad hacia su satisfacción. Tra- 
bajo y producto del trabajo, necesidad y satisfacción, son las duplas 
por las que transcurre la vida económica. En una sociedad ideal, cada 
obrero obtendría el producto íntegro de su trabajo y cada necesidad 
su plena satisfacción, según los medios disponibles. En la sociedad real, 
originada en ocupaciones y conquistas, las posiciones adquiridas son 
legitimadas por un derecho centrado en la propiedad privada, que con- 
cede a ciertas personas los bienes existentess, señaladamente los. me- 
dios de producción, y con ello una potencia por la que, sin trabajo per- 
sonal, obtienen un ingreso y la satisfacción de sus necesidades. Postu- 
laba tres derechos económicos fundamentales: al producto íntegro del 
trabajo, a la existencia, al trabajo. La justicia distributiva haría reci- 
bir, a cada obrero, exactamente lo añadido por su trabajo al valor de 
cambio del bien, el producto del trabajo se repartiría todo entre los 
obreros, y serían imposibles ingresos sin trabajo —alquileres, intere- 
ses, utilidades—. 


El Libro azul y blanco, de Menem-Duhalde mencionaba ““una for- 
midable redistribución de la riqueza en favor del salario”. Y el minis- 
tro de Economía anunció *“una sociedad solidaria, cuya piedra funda- 
mental no serán las redistribuciones inflacionarias de ingresos y rique- 
zas”. Sin embargo, prohibir por ley recuperar el poder adquisitivo del 
salario causó el efecto opuesto: separar la sociedad en un sector sin 
medios para sobrevivir y otro cuyo problema es dónde colocar sus ga- 
nancias. El dicho del Presidente, “falta mano de obra”, sólo visible 
en la industria automotriz y en la construcción, es significativo. Pues 
¿quién compra hoy viviendas y autos 0 Km? ¿Cuántas unidades se pro- 
ducen? A la inequidad añádese dilapidación: el sector que toma el ex- 
cedente, en lugar de acumularlo y permitir crecimiento y empleo pro- 
ductivo, lo gasta en consumos suntuarios. Semejante redistribución nos 
lleva, así, no a un capitalismo siglo XIX, sino al feudalismo medieval. 


“Viejitos sin presente” 


El severo desempleo inglés de 1873-1898 motivó importantes estu- 
dios, de B. y S. Webb, Giffen, Bowley, etc. Un empresario naviero, 
Charles Booth (1840-1916), inició en 1886 una amplia investigación es- 
tadística, que culminó en Life and Labour of the People (1892), donde 
clasificaba la sociedad en 8 categorías, separadas de a 4 por una línea 
de pobreza —expresión que recuerda la línea de flotación, que separa 
la parte sumergida de la que no lo está en el casco de un buque—. Un 
30 por ciento de la población de Londres aparecía sumergida. Seebohm 
Rowntree (1899) precisó el concepto, como ingreso insuficiente para 
mantener una familia tipo. En términos argentinos: ingreso inferior al 
costo de la canasta familiar. ¿Qué parte de nuestra población está hoy 
debajo de la línea de pobreza? Las cifras son opinables, salvo para un 
segmento de habitantes, sumergidos absolutamente, los casi 3 millo- 
nes de jubilados, que ni subsisten, con un jornal de 5 dólares. 

Este sistema previsional, que estafó a los jubilados adueñándose de 
sus aportes, se funda en pagar los beneficios con los aportes de acti- 
vos. Sucesivos deterioros lo quebraron: las cajas no conservaron el va- 
lor real de los aportes; su burocracia los mermó sustancialmente, y el Es- 
tado mismo, siempre con buenas razones, metió la mano; por ejemplo, la 
Ley 14.449 (1958) de financiación con fondos previsionales de obras 
en energía, combustibles, siderurgia y transportes, sin reconocerse nunca 
a los jubilados parte alguna en el valor de las empresas SEGBA, YPF, 
SOMISA, Ferrocarriles, hoy en venta. Tampoco se adecuaron a las po- 
sibilidades del sistema las tasas de aporte, la edad mínima y el número 
de beneficiarios. Al comenzar (1950) la relación activos/ pasivos era 35 
y había superávit. En 1960 se alcanzó la crítica relación de 9 y comen- 
zó el déficit; hoy no alcanza a 4, y la cifra pertinente es aún menor, 
pues no todo activo trabaja, ni todo trabajador aporte. ¿ 

“¿Con el control y la supervisión del Estado y sin permitir que se de- 
riven fondos para otros objetivos... las prestaciones de la seguridad 
social se extenderán a todos los desprotegidos. Haciendo efectivo que 
el haber jubilatorio debe ser la continuidad del salario actualizado se 
hará efectivo el 82 por ciento móvil. Para el PAMI se establecerá una real 
conducción mayoritaria de los representantes tanto activos como pasi- 
vos y respetar la decisión de cada jubilado de continuar siendo atendi- 
do en la obra social de su anterior actividad laboral. La reparación de 
nuestros mayores no tiene tiempo. Debe hacerse ya.”” Palabras que sue- 
nan lejanas, aunque dichas hace sólo tres años, por el primer manda- 
tario (todas las entrecomilladas). ¿Cuándo es ya para los políticos? 
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intensos cambios en la plaza. La 
compañía de Seguros INCA 
—de acuerdo al último ranking 
ocupa el puesto 19 con el 1,3 
por ciento del mercado— adqui- 
rió por no más de 500.000 dó- 
lares el 100 por ciento del pa- 
quete accionario de La Repúbli- 
ca Seguros de Retiro. Se hará 
cargo de la empresa Eugenio 
Marinaro, quien trabajará con 
el actuario Amadeo Diéguez, 
reemplazando a Jorge López 
Airaghi. La República ocupa un 
lugar intermedio en la plaza de 
las jubilaciones privadas, con 
reservas matemáticas (fondos) 
por alrededor de 4 millones de 
dólares. Uno de los bancos so- 
cios de La República —Gene- 
ral de Negocios— se retiró tam- 
bién de la compañía —llevándo- 
sea López Airaghi—, y forma- 
rá su propia Administradora de 
Fondos de Pensión (AFP) para 
actuar en el mercado cuando co- + 
mience a funcionar el nuevo sis- 
tema previsional. 


ASTRA 


La petrolera amplió su parti- 
cipación en el área de explota- 
ción La Ventana de la Provincia 
de Mendoza, al adquirir la por- + 
ción del 20 por ciento que esta- > 
ba en poder de la compañía — 
americana Phillips Petroleum + 
Company. La operación fue 
bastante compleja: Astra cons- 
tituyó una sociedad en las Islas 
Vírgenes británicas, con el nom- 
bre de Phillips Petroleum Ar- 
gentina Development Incorpo- 
rated, que absorbió a la socie- > 
dad norteamericana que tenía = 
como única actividad la partici- 
pación en el contrato con YPF, 
número 7559, para la explota- 
ción de dicha área petrolera. As- > 
tra compró la empresa por 32,6 - 
millones de dólares, pasando a 
tener mayor peso en el yaci- 
miento La Ventana. 


SANTANDER 


Después de desprenderse de 
su red de sucursales para dedi- 
carse al negocio mayorista, el + 
banco español está intentando 
participar activamente en un par 
de procesos de privatización de ; 
empresas públicas. El Santander Y 
—también el Citi y Acindar— + 
adquirió los pliegos de la licita- ¿ 


nos Zapla. Además, la entidad + 
española, que a nivel mundial 
en el tercer trimestre del año pa- ' 
sado registró un beneficio neto S 
de 606 millones de dólares, Es 
acompañará a la empresa esta- : 
tal española Canal Isabel Il en + 
la presentación de la licitación S 
para obtener la concesión por 30 + 
años del servicio que presta + 

Obras Sanitarias de la Nación. + 


